

























































2　Centerfor Financial Research &Analysis (CFRA)社のケース











































キャッシュ.フロ ーの質 ??э纃ﾂ権の大幅な増加と在庫の増加は,キャッシュ.フローに圧力を 
加えているが,キャッシュ.フローの操作や虚偽表示の証拠は兄いだ 
せていないo 





























































































































































































米国企業を対象としたGradient Earnings Quality Modelによる定量的な利益
の質の分析が最初のステップである,次いでチームによるファンダメンタル分
析を行うという流れになっている｡

















































































































































付けは, 5段階で示されており, 1が最低, 5が最高とされている｡






































営業収益.営業利益 ?○ ?○ 
売上原価.売上マージン ?○ ?○ 
販売費及び一般管理費水準 ?○ ?○ 
研究開発水準 ?○ ?○ 
仕掛開発費 ?○ ?○ 
のれん ?○ ?
無形固定資産 ?○ ?○ 
資産評価損益 ?○ ?○ 
オペレーティング,リース ?○ ?○ 
退職給付費用水準 ?○ ?○ 
不適切な資産計上区分 ?○ ?○ 
不適切な負債計上区分 ?○ ?○ 

















































































































同社によれば, StarMine EQ Scoresは将来の利益の持続可能性と高い正の
相関を持っているとしている｡またStarMineEQScoresは絶対評価ではな
く,利益の質についての相対的な評価を示すものであり, Scoreは, 1-100と


















for Financial Research &Analysis社( CFRA) , RateFinancials社, Gradient


















































































CFRA [2005], "Columbia Sportswear, Inc." 2005年3月17日付けレポート｡
FairBeld, P. M.andWhisenant, J. S. [2001], "Using FundamentalAnalysis to Assess
Eamings Quality : Evidencefromthe Center for Financial Researchand Analysis,"
Journal of Accounting, Auditing & Finance, Vol. 16, No. 4, pp. 273-300.
GradientAnalydcs [2006] , Tnite Paper, EarmLngs Quality Analytics.
GradientAnalytics [2005] , l椛ite瑚er, Quantitative Analysis of Earnings Quality Ana-
lytics : The Eamings Quality Factor Model.
RateFinancialS [2005], "Calpine Corporation lnc." 2005年10月31日付けレポート｡
Ronen, ∫.and Yaari, Ⅴ. [2008] , Eamings Management Emer:gins Insights in 778eOty,
Practice, and Resewch , Springer.
一ノ宮士郎[2004] ｢利益の質による企業評価一利質分析の理論と基本的枠組み-｣
『経済経営研究』 Vol. 24-3,日本政策投資銀行設備投資研究所｡
[2006] ｢利益の質と利質分析｣ 『証券アナリストジャーナル』第44巻第5
早, 18-29頁｡
[2008] 『QOE [利益の質]分析』中央経済社｡
